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信用経路と金融的不安定性＊
宇恵勝也
概要
標準的なIS-LMモデルにおいては，ショックの波及メカニズム
として，銀行預金を含めた貨幣を通じて作用する経路が重要視さ
れている。これに対して近年，理論的にも実証的にも注目を集め
てきたのが，銀行信用を通じる経路（信用経路： Credit Channel) 
である。本稿では，企業，市中銀行，家計，中央銀行および政府の
行動，ならびにそれらの主体間の関係を詳しく分析し，それに基づ
いて，マクロ経済において銀行信用の果す役割を明示的に考慮し
たマクロモデルを提示する。本稿のモデルは一見，通常の IS-LM
モデルと同様の性質を示すかのように見えるが，しかしながら，実
はそれとはかなり異なる性質（金融的不安定性）を示すことが明ら
かとなる。
キーワード：貨幣，総需要，信用経路，金融的不安定性
1 はじめに
経済の実体面と金融面の間の相互作用を描写するモデルに IS-LMモ
デルがある。このモデルは，国民所得と利子率の同時決定を分析するこ
とのできる単純ではあるが便利な分析用具として，標準的なマクロ経済
学の教科書において言及されている。 IS-LMモデルは，しかしながら，
＊本稿は，関西大学法学研究所を共同研究プロジェクトの主体とする文部科学省・学術
フロンティア推進事業研究プロジェクト「国際金融革命と法」（平成 12年度~16年度）
に基づく研究成果の一部である。なお，筆者は，平成 13年度より当該プロジェクトの金
融研究班主幹を務めている。
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その単純さの故に分析上の限界もあって，近年さまざまな批判を受けて
きた。
IS-LMモデルでは，生産物市場貨幣市場および証券市場という三
つの市場へと集約された経済を想定するが，証券市場はワルラスの法則
を根拠に，分析の背後に置かれる。また，貨幣のなかには現金や預金の
ほか比較的満期の短い有価証券がすべて含まれ，その他の比較的満期の
長い有価証券はすべて証券に分類される。したがって，証券のなかには
市中銀行の貸出も含まれるということが暗黙のうちに仮定されているの
である。しかしながら，このようなモデルでは，国民所得や利子率の決
定において銀行信用がどのような役割を果しているのかを十分に把握す
ることは困難である。
IS-LMモデルにおいては，ショックの波及メカニズムとして，銀行預
金を含めた貨幣を通じて作用する経路が重要視されている。これに対し
て近年，理論的にも実証的にも注目を集めてきたのが，銀行信用を通じ
る経路（信用経路： Credit Channel)である1。前者が市中銀行の負債
側を重要視する経路であるのに対して，後者はその資産側に重きを置く
経路であるという点が興味深い。そして，信用経路を明示的に考察の対
象としようとするのであれば，通常の IS-LMモデルでは，明らかな限
界がある。
ショックの波及メカニズムにおいて銀行信用の果す役割を重要視する
研究のなかでも， IS-LMモデルの一般化という観点から興味深い議論
を展開しているのがBernankeand Blinder (1988)であり，また，それ
にミクロ的な基礎付けを与えた足立 (2000)第7章のモデルである2。本
1金融政策の効果波及メカニズムに関しては，例えば， Mishkin(1995)を参照。
2Bernanke and Blinder (1988)および足立 (2000)第 7章のモデルでは，銀行信用
と証券の代替性が不完全であるとの仮定に基づいてモデルを構成しているが， Blinder
(1987)および宇恵 (2000)第6章は信用割当が行われるとの仮定に基づいて類似のモデル
を展開している。本稿は，前者の考えに従った。また，金融政策が銀行貸出を通じて作用
する経路の重要性を実証的に論じた最近の研究に， K邸 hyap,Stein and Wilcox (1993) 
がある。
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稿のモデルは足立モデルに多くを負っているが，両者の間にはいくつか
の相違点もある。最も重要な相違点は，資産需要関数や資産供給関数が，
足立モデルではストック変数の関数として定式化されているのに対し
て，本稿のモデルではフロー変数の関数として定式化されていることで
ある。資産市場の調整の迅速さに重きを置くならば，ストック変数の関
数として定式化するのが望ましいであろうが，しかしながら，各経済主
体の予算制約式から導き出されるワルラスの法則を表す恒等式を考慮す
るには，フロー変数の関数として定式化する方が取扱いが容易である。
さらに，租税と政府の移転支出を重要視した構成となっていることもま
た，本稿のモデルの特徴である。
本稿では，企業，市中銀行，家計，中央銀行および政府の行動，なら
びにそれらの主体間の関係を詳しく分析し，それに基づいて，マクロ経
済において銀行信用の果す役割を明示的に考慮したマクロモデルを提示
する丸このモデルは一見，通常のIS-LMモデルと同様の性質を示すか
のように見えるが，しかしながら，実はそれとはかなり異なる性質（金
融的不安定性）を示すことが明らかとなる。
本稿の構成は，以下の通りである。第2節では，モデルの基本的な枠
組を明らかにする。第3節では，企業の価格，投資および資金調達の決
定について論じる。第4節では，市中銀行の行動を明らかにする。第5
節では，家計の予算制約について予備的な考察を行う。第6節では，中
央銀行および政府の行動を明らかにする。第7節では，家計の最終的な
予算制約を明らかにするとともに，それに基づいて，家計の消費および
資産選択の決定について論じる。第8節では，諸市場の均衡と全体系の
均衡について論じる。第9節では，比較静学分析を行い，銀行信用の役
割を明示的に考慮した本稿のモデルが， IS-LMモデルとどのように異
なる結果をもたらすかを明らかにする。最後に，第 10節では，本稿の
3同様のモデルによって日本経済を分析した研究としては，吉川 (1989),吉川他(1993),
植田 (1993),小川・北坂 (1998)がある。信用が実体経済に及ぼす影響に関する最近の
理論的研究については， Bemanke,Gertler and Gilchrist (1999)を参照。
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刀析から得られた主要な結果を要約する。
2 モデルの基本的枠組
貨幣と銀行信用の各々が実体経済に与える影響を分析するため，銀行
部門を明示的に考慮したマクロ経済モデルを考える。モデルを構成する
主体は，企業市中銀行（単に，銀行と呼ぶこともある），家計，中央銀
行および政府の5部門であり，財は，生産物，貨幣（市中銀行および家
計の保有する現金通貨ならびに市中銀行の中央銀行預け金），預金，銀
行貸出および国債の5財からなる。表1は，ここで考察する経済の経済
連関表である九次節以降の分析は，この経済連関表に則って進められ
る。なお，分析をできるだけ単純にするために，本稿の分析を通じて，
税率は一定値 t(0 < t < 1)に統一する。
3 企業の価格•投資および資金調達の決定
3.1 価格決定
企業は価格支配力をもつ不完全競争企業であり，その価格決定はマー
クアップ原理に従って行われると仮定する。企業の生産部門 (f)の活動
は経済連関表の第1列に示されている。第1列の使途は各費用項目にど
れだけの額を支払ったかを，他方，源泉はどれだけの額の生産物を生産
したかを示す。費用項目は利潤をも含むから，総費用は総生産額に等し
い。したがって，名目賃金率を W, 産出単位当りの投下労働量を n(-
定と仮定），マークアップ率を a,付加価値税率を tとすると，価格p
は次式で表される。
p =(I+ t)(l + a)wn (1) 
4この表は，森嶋 (1984)に依拠している。
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消費財と投資財の相対価格は不変であると仮定する。したがって， pは
両方の財に共通な価格である。このとき税引き後の（現行の）資本利
潤率は，
pY -{wnY + t(l + a:)wnY} a:wnY a: 
r= =―= y (2) 
pK pK (1 + t)(l + a:)
となる。ここで， Yは産出水準， K は資本ストック（その耐用期間は
無限と仮定）， yは現存資本単位当りの産出 (Y/K)であり，それは現存
資本設備の稼働率を反映する。 (2)式より，次式を得る。
(1 + t)(l + a) 
y = a r (3) 
以上の仮定のもとでは，資本利潤率rと資本単位当りの産出 yとは一意
的に対応しており，それらはともに経済活動の水準を反映して変化する。
3.2 投資決定
次に，企業の投資決定を考える。資本ストック当りの投資は，実質貸
出利子率p(=iL -1r) (iLは名目貸出利子率， Tは予想インフレ率）と
現存資本の将来収益率に関する企業の予想 aとに依存し， pに関して減
少関数， aに関して増加関数であると仮定する。すなわち，
I -= i(p, a), ip < 0, ia > 0 
K 
(4) 
とする。さらに，予想収益率aは，現行の資本利潤率r,資本価値単位
当りの借入残高 l(=Li /pK), および企業の期待成長率elに依存する
ものとし，次のような関数で表されると仮定する。
a= a(r,l,eり， ar> 0, a, く0, aef > 0 (5) 
すなわち， aは， rとelに関して増加関数， lに関して減少関数であ
る。企業の期待成長率elは，不完全競争企業が直面する右下りの期待
需要曲線のシフトの大きさを表す5。以下では，資本価値単位当りの借
5この点に関しては，足立 (2000)第2章を参照。
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入残高 lを，負債・資本比率と呼ぶ。 (5)式を (4)式に代入すれば，
I 
K 
-= i(p,a(r,l,eり）三k(r,p, l, eり， kr > 0, 柘く 0,
k1く0, ke1 > 0 
(7) 7 
(6) 
を得る。かくして，資本ストック当りの投資 I/Kは， r,p, lおよび
elの関数となる。
3.3 資金調達
次に，企業の資金調達について考えよう。企業の投資部門 (f)の予算
制約は，経済連関表の第2列に示されている。企業は，利潤 awnYと
新規の銀行借入 8Lfによって調達した資金を，投資財の購入pl,内部
留保に対する税金 Tl,利払い i~Lf および家計への配当 DV1 に充て
る見したがって，企業の投資部門の予算制約は，次式で示される。
pl+『 +i位L1+ DV1 = awnY + 8L1 (7) 
ここで，利潤 awnY の一定割合 f3 から利払い i~Lf を差引いた額を家
計への配当に充てるものと仮定し，
DV1 = f3awnY -i~L1, 0</3<1 (8) 
とする又そうすると，企業内部に留保される利潤は (1-(3)awnYと
なるから，これに対する税金は，税率を tとすれば，
rt = t(I -(3)awnY (9) 
となる。以上の仮定のもとでは，企業の投資部門の予算制約式は，次の
ように書き直される。
pf= (l -t)(l -/3)awnY + oL1 (10) 
6利子率の右下に付されたマイナス記号（一）の添え字は， 1期前の値であることを示
している。
7企業の配当 DVfは，企業者所得である。
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すなわち，投資資金は，税引き後の内部留保と新規借入によって賄われ
るのである。この予算制約式の両辺を資本価値pKで除した式に投資関
数(6)を代入し， (2)式を考慮して整理すれば，資本ストック単位当り
で表された企業の実質借入需要が次式のように求められる。
8£1 
—= k(r,p,l,ef) -(1-t}(l -/3}r (11) 
pK 
この式から明らかなように，現行の利潤率rが企業の借入需要に及ぼす
効果は確定しない。すなわち， rが上昇するとき，内部留保の増加を上
回る投資資金需要の増加がもたらされる場合には企業の借入需要もまた
増加するが，しかし，逆の場合には減少する。以下では，企業の借入需
要は現行の利潤率rの増加関数であると仮定して，分析を進めることに
しよう8。そうすると，企業の借入需要関数は，次式で表されることと
なる。
8£1 
pK 
= k(r, p, l, eりー (1-t}(l -/3)r三 l1(r, p, l, eり (12} 
ただし，この関数の各変数に関する偏微係数は，以下の通りである。
l! = k,.一(I-t)(I -/3) > 0 
l! =柘<0
l{ = kzく0
lt, = ke1 > 0 
{13.a) 
{13.b) 
{13.c) 
{13.d) 
すなわち，資本ストック単位当りで表された企業の実質借入需要関数は，
現行の利潤率 rと企業の期待成長率 elに関して増加関数であり，実質
貸出利子率 pと負債・資本比率 lに関して減少関数である。
8この仮定は．以下の分析にとって本質的な仮定ではない。それが満たされない場合に
はむしろ，以下の分析から得られる主要な結果が生じる可能性が一層高まることとなる。
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4 市中銀行の行動
市中銀行(b)の予算制約は，経済連関表の第3列に示されている。銀
行は，新規の預金8Dbと前期の営業活動より得られた純利子収入I'bを
資金源とし，それを準備の積み増し 8M丸新規の貸出紅、b, 国債の新
規購入 8B丸営業費用 <I>(<I>は家計への賃金支払いと看倣す）および
家計への配当 DVbという使途に充てる。したがって，銀行の予算制約
式は，次式のように表される。
8Mb+叩 +8Bb+<I> +DVに 8Db+ rb (14) 
純利子収入 I'bは，貸出と国債の受取利子から預金の利払いを控除した
額である。ここで，銀行は，純利子収入 I'bから営業費用 q>を支払い，
残額をすべて家計への配当に充てるものと仮定する。すなわち，
nvb = rb -・if!= i位ぴ +i位Bb-ZDが— <I> (15) 
とする凡本稿の分析では，預金利子率は政府によって非常に低い値 :[D
に固定されているものと仮定する。それ故，所与の預金利子率のもとで
銀行は，家計の要求に応じて受動的に預金を供給すると仮定する。すな
わち，
紅)b= 8Dh (16) 
とする。ここで，家計の新規預金需要紅沖は，銀行にとっては与件で
ある。銀行は，そうして受入れた預金の一定割合 k を準備として積み
立てると仮定しよう。すなわち，
0Mb = r;,oDh, o < l'i,く 1
とする。以上の仮定のもとでは，銀行の予算制約式は，
6ぴ+oBb = (I-"')oDh 
9市中銀行の配当 DVbは，銀行家所得である。
(17) 
(18) 
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と書き直される。
預金で集めた資金を企業に対する貸出という形で運用することが重要
な活動となっている銀行にとっては，借手である企業のバランスシート
の状態とりわけ資本価値pKに注意を払った行動をとらざるを得な
い。予算制約式(18)の両辺をpKで除せば．次式のようになる。
lb+が={1-K.)dh (19) 
ただし， zb= &Lb /pK, が=8Bb/pK, 沙=8Dh/pK。貸出を行うに
は多額の営業費用を要し，特に，貸倒れの危険負担に伴う費用が重要で
ある。以下では，営業費用§ は，次のような性質をもつ関数であると
仮定しよう。第1に，全は新規の貸出 8Lbに関して増加関数であり，か
つ，それに関して1次同次の関数であると仮定する。他方，貸倒れの危
険の高まりは営業費用を増加させる。そこで，第2に，貸倒れの危険は，
企業の現存資本の将来収益率に関する銀行の予想戸に依存し， reに関
して減少関数であると仮定する。さらに，予想収益率戸は，現行の利
潤率 r,負債・資本比率 lおよび銀行の期待の状態 ebに依存し， rと
ebの各々に関して増加関数， lに関して減少関数であると仮定する。銀
行の期待の状態がは，貸出の危険や流動性に対する銀行の態度を反映
するパラメターであると考える。
結局，銀行の営業費用関数は，次のような性質をもつ関数として表さ
れる。
~=~(oぴ， r,l,eり， ~6Lb > 0, 気く 0,
~l >0, 気b< Q 
(20) 
この関数が oLbに関して 1次同次であることを考慮すると，この営業
費用関数は次のように書き換えられる。
~=剣l凡 r,l,ざ）pK (21) 
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ここで，関数 <I>(-)の第2次偏微係数は，次のような符号を持つと仮定
する。
的，zb> 0, 的，r< 0, 的，l> 0, 的，eb< Q (22) 
この仮定の意味は，貸出の限界費用気bが，資本価値に対する新規貸出
の比率 lbおよび負債・資本比率 lの上昇とともに増加し，現行の利潤
率 rおよび銀行の期待砂の上昇とともに減少するということである。
以上の仮定のもとでは，銀行の純収益は，次のように表される。
7rb = {i叩+iBbb -<I>(lb, r, l, ざ）}pK 
= {(iL -iB炉+iB (1 -1,)dh -<I>(lb, r, l, 砂）}pK 
(23) 
ここで，予算制約式(19)を考慮していることに注意しよう。 (23)式の
lbに関する最大化の条件を求めると，
iL = iB +的(lb,r,l,砂） (24) 
となる。したがって，貸出利子率と国債利子率の差は貸出の限界費用に
等しいが，後者は l丸r,lおよび砂の変化とともに変化する。例えば，
rや砂の上昇または lの低下は貸倒れの危険の低下を意味し，貸出の
限界費用の低下をもたらすので，他の条件が同じであれば，貸出供給を
増加させる効果をもつ。
(24)式を lbに関して解くと，資本ストックに対する比の形で表され
た銀行の実質貸出供給が，次のような関数として求められる。
8Lb 
pK 
= zb(iL'iB'r, l, eり (25) 
ただし，この関数の各変数に関する偏微係数は，以下の通りである。
?
?
?
?
??
＿
?＝＝???
???
??
(26.a) 
(26.b) 
12 (12) 第 47巻第 1 号
lb=一年
r 外，[b> Q 
it 的，l=-— <0 的，[b
ら＝一竺~>0
的，zb
(26.c) 
(26.d) 
(26.e) 
すなわち，銀行は，貸出利子率が高くなると貸出を増やし，国債利子率
が高くなると貸出を減らし，企業の業績がよい (rが高い）とき，企業
の財務内容がよい (lが低い）ときあるいは企業の業績や財務内容が
よくなると予想する (ebが高い）ときには貸出を増やすのである。
次に， (25)式を予算制約式 (19)に代入して整理すれば，家計の預金
需要砂を所与として，資本ストックに対する比の形で表された銀行の
実質国債需要関数が，次のように求められる。
ー=(1 -K.)dh -zb侶，i互r,l,eり8Bb 
pK 
(27) 
同様に， (17)式の両辺を資本価値pKで除せば，家計の預金需要沙を
所与として，資本ストックに対する比の形で表された銀行の実質貨幣需
要関数が，次のように求められる。
5 家計の予算制約
8M6 
pK 
＝叫h {28) 
この節では，以下の分析のための準備として，家計(h)の予算制約に関
する若干の考察を行う。家計の予算制約は，経済連関表の第4列に示さ
れている。資金の源泉は，企業および市中銀行からの賃金所得wnY+il>, 
預金および国債保有からの利子所得戸切沖 +i竺Bh,企業および市中銀
行からの配当所得nv1+nvb, ならびに政府からの移転収入TR9ょ
りなる。他方，資金の使途は，消費支出pC,税金の支払い Th,貨幣需
信用経路と金融的不安定性（宇悪） (13) 13 
要 8M凡預金需要 8D凡ならびに国債需要紅抄よりなる。したがっ
て，家計の予算制約は，次式で表される。
pC+廿 +JMバJDh+ JBh 
= wnY + <l>+ ;:n Dh + i竺Bh+DV八 DVb+TR9 
(29) 
家計は，すべての所得に一定率tで課税されると仮定すれば，家計の支
払う租税総額は，
Th= t(wnY + <p +IDか＋色か+nv1+Dvり (30) 
となる。この式を上の (29)式に代入して整理すれば，家計の予算制約
式は，次のように書き直される。
pC + oMh + oDh + aBh 
= (1 -t)(wnY + <p + 7,Dか +i~Bh + DV八 DVり+TR9
(31) 
ここで，家計の受取る所得は， (8)と(15)の2式に加えて， Dh三Db
とL乍ひの2式をも考慮すれば，次のように書き換えられる10。
wnY + cp+ :[D Dh + i~ 炉 +Dv1+Dvb 
=wnY + cp+ID炉+i~Bh + ((JawnY -i~Lり
+ (i位廿 +i~Bb -ZDが— cp)
= (1 + (Ja)wnY + i竺（か+Bり
(32) 
この式を考慮すれば，家計の支払う租税総額の式(30)と家計の予算制約
式(31)は，それぞれ次のように書き換えられる。まず，租税総額式は，
炉=t{(l +知）wnY+i竺(Bh+Bり} (33) 
10二つの恒等式Dh三Db,Lf三がは各々，発行済みの預金証書はすべて家計によって
保有されており，また，実施済みの貸出残高はすべて企業の借入残高になっていることを
表しているc
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となり，他方，予算制約式は，
pC + 8Mh + 8Dh + 8Bh 
= (1-t){(l + f3a)wnY + i~(か +Bり｝十 TR9
となる。
6 中央銀行と政府の行動
6.1 中央銀行の行動
(34) 
中央銀行(c)の予算制約は，経済連関表の第5列に示されている。資
金の源泉は国債保有からの利子所得色BCとマネタリー・ベースの供給
ぶ炉からなり，他方，資金の使途は政府への移転支出 TRCと国債の新
規需要 8BCからなる。したがって，中央銀行の予算制約式は，次のよ
うに表される。
TRc+8Bc=芭ザ十8Mc (35) 
ここで，中央銀行は，利子収入のすべてを移転支出として政府に納付す
ると仮定する。すなわち，
TRC =i竺BC (36) 
とする。そうすると，中央銀行の予算制約式は，次のように書き換えら
れる。
oBC = oMC (37) 
したがって，マネタリー・ベースの供給は，国債の買いオペレーション
によって実施される。後の分析のための準備として，この最後の式の両
辺を資本価値pKで除しておこう。そうすると，資本ストックに対する
比の形で表された実質国債需要は， m(=8Mc /pK)を所与として，次式
のように表される。
§BC 
=m 
pK 
(38) 
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以下では，資本ストックに対する比の形で表されたマネタリー・ベース
の実質供給量 m を貨幣・資本比率と呼ぶ。
6.2 政府の行動
政府(g)の予算制約は，経済連関表の第6列に示されている。資金の源
泉は，税収T,中央銀行からの納付金TRCおよび国債の新規発行8B9
よりなる。他方，資金の使途は，政府支出pG,国債の利払い i竺Bgぉ
よび家計への移転支出 TR9よりなる。したがって，政府の予算制約式
は，次のように表される。
pG+i~B圧 T即 =T+TR汗 8B9 (39) 
ここで，税収は，企業の生産部門，企業の投資部門および家計からの税
収の和であるから，
T = t(l + a)wnY +四+Th (40) 
となる。さらに，この式は， (9)と(33)の2式を用いて Tlと介を消
去し，整理すれば，次のように書き換えられる。
T = t(l + a)wnY + t(l -(3)awnY 
+ t{(l + (3a)wnY + i~(B旦 Bり} (41) 
= t{2(1 + a)wnY + i~(か +Bり｝
(36)と(41)の2式を上の(39)式に代入してTRCとTを消去し， BC-
BB三一 (B心が）を考慮して整理すれば，政府の予算制約式は，次の
ように書き直される田
pG + TR9 -oB9 = 2t(l + a)wnY -(1-t)だ(Bh+Bり (42)
unc -Bg三一 (Bh+が），あるいは B匡 Bh+Bb +Beは恒等式であり，それは，
発行済みの国債が家計，市中銀行および中央銀行によって余すことなく保有されているこ
とを意味している。
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ここで，家計への移転支出を次式のように仮定する。
TR9 ='Y・2t(l+ a)wnY -(1-t)i~(Bh + Bり， 0<'Yく1 (43) 
すなわち，政府は，利払いを除いた粗税収の一定割合 'Y力モ沫廿ムい関
係費を控除した額を，家計に対する移転支出に充てるのである。そうす
ると，政府の予算制約式(42)は，次式のように書き換えられる。
pG = 2(1 --y)t(l + a)wnY + 6B9 (44) 
すなわち，政府支出は，純税収と国債の新規発行によって賄われる。以
下の分析のための準備として，この最後の式の両辺を資本価値pKで除
し， (2)式を考慮して整理しておこう。そうすると，資本ストックに対
する比の形で表された実質国債供給は， g(=G/K)を所与として，次式
で表される。
6B9 t(l + a) 
— =g-2(1--y) r (45) 
pK a 
この式の右辺第2項（の絶対値）が，資本価値に対する比の形で表され
た純税収であることに注意しよう。以下では，資本ストックに対する実
質政府支出の比 gを，政府支出・資本比率と呼ぶ。
7 家計の消費・貯蓄行動
ここで再び家計の行動について考察しよう。家計の予算制約式は，政
府からの移転収入 TR9を所与として， (34)式で与えられている。その
式に (43)式を代入して TR9を消去し，整理すれば，家計の予算制約式
は次のように書き換えられる。
pC+8Mh+8か +&Bh
(46) 
= {(1 -t)(l +知）+ 2-yt(l + a)}wnY 
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家計の可処分所得はこの式の右辺で示されているが，それは(2)式を考
慮すれば，次のように書き直すことができる。
{(1 -t)(l +加） +2社(1+ a)}wnY = <ppY (47) 
ただし，
<p= 
(1 -t)(l + f3a) + 2"(t(l + a) 
(l+t)(l+a) 
, 0 <¢< 1 (48) 
である。すなわち，一定期間内にこの経済で生み出される所得の一定割
合¢が家計の可処分所得となる120
家計の実質消費は，家計の実質可処分所得 ¢Yの増加関数であり，か
つcpYに関して1次同次の関数であると仮定する。 (3)式を考慮すれば，
家計の消費関数は次式のように表される。
C = C(cpY) = C (¢(l + t)ll + a) rK 
三c(r)K, O<C'<l 
ただし，
c'= C'</J 
(1 + t)(l + a) 
a 
=C' 
(1 -t)(l + (Ja) + 21t(l + a) 
a >0 
である。そうすると，家計の貯蓄関数は，
炉=</JY -C(<jJY) = { <P (1 + t)2十a)r -c(r) }K 
三 sh(r)K
となる。ただし，
sh'= (1 -C')</J (1 + t)(l + a) 
a 
= (1-C') (1-t)(l + (Ja) + 21t(l + a) a >0 
12,j> < 1は，容易に証明できる。
(49) 
(50) 
(51) 
(52) 
18 (18) 第 47巻第 1 号
である。以上の仮定のもとでは，家計の予算制約式は，次のように書き
換えられる。
8Mh+珈＋固＝砂(r)pK (53) 
次に，家計の資産選択を明らかにしよう。家計は， (53)式で示される
予算制約のもと，資産の保有から得られる期待効用を最大にするように
貨幣需要，預金需要および国債需要を決定すると仮定しよう。ただし，
ここでは資産需要関数の導出は行わず，資産選択においては，資産の期
待収益率，危険度および流動性が重要な要因であることを指摘するにと
どめておく。
家計の各資産に対する需要は，家計の可処分所得 <ppYと国債利子率
伊に依存する13。ここで，次の仮定を置こう。まず，貨幣，預金および
国債の3資産は互いに粗代替的であると仮定する。次に，各資産需要関
数は，可処分所得 <ppYに関して増加関数であり，かつ， <ppYに関して
1次同次の関数であると仮定する。以上の仮定のもとでは，各資産に対
する需要関数は， (3)式を考慮することによって，以下のように表され
る。まず，家計の預金需要関数は，次のようになる。
6か＝か(</JpYげ）三沙(rげ）pK, 心>0, d位<0 (54) 
また，家計の国債需要関数は，次のようになる。
8Bh = Bh(<ppY,iB)三炉(r,iB)pK, 砧>0, b?B > 0 (55) 
さらに，家計の貨幣需要関数は，予算制約式 (53)と(51)式を考慮する
ことによって，次のように求められる。
6記={sh(r)一沙(rげ）一炉(r,iB)}pK
= { </> (l + t)2十a)r -c(r) -dh(r, 戸）—炉(rい}pK (56) 
三叫(r,iB)pK
13一定値に規制されている預金利子率在）は，議論をできるだけ簡単にするため，家計
の資産選択においては捨象する。
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ただし，この関数の各変数に関する偏微係数は，以下の通りである。
叫=sh'-d~ —砧＞〇
mtB = -(心＋砧）＜〇
8 諸市場の均衡
(57.a) 
(57.b) 
この節では，諸市場の均衡と全体系の均衡について論じる。以下の分
析のための準備として，銀行の国債需要関数(27)と貨幣需要関数(28)
について再考しておこう。これら二つの関数はいずれも，家計の預金需
要沙を所与として表されている。したがって，家計の預金需要関数(54)
を考慮すれば，銀行の国債需要関数と貨幣需要関数は各々，次のように
書き換えられる。まず，資本ストックに対する比の形で表された銀行の
実質国債需要関数は，
8Bb ー=(1-K.)沙(r,iB)-lb(iL,iB,r,l,eり (58)
pK 
となる。他方，資本ストックに対する比の形で表された銀行の実質貨幣
需要関数は，
となる。
8.1 生産物市場
8Mb 
pK 
=K, ゆ(r,iB) (59) 
生産物市場の均衡は，総需要と総生産が一致するときに達成される。
総需要は，消費と投資と政府支出 g(=G/K)の和であり，消費関数は
(49)式で，投資関数は (6)式でそれぞれ与えられている。他方，資本ス
トック単位当りの総生産 yは， (3)式より，利潤率 rと一意的な関係に
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ある。したがって，生産物市場の均衡は，次式で表される。
c(r) + k(r,p,l,e1) + g = {l+t){l+a) a r (60) 
8.2 貨幣市場
貨幣市場の均衡は，家計および市中銀行の貨幣需要と中央銀行による
マネタリー・ベースの供給 m(=&Mc /pK)が一致するときに達成され
る。 (56)と(59)の2式より，貨幣市場の均衡は，
['P(l+t)2十a)r-c(r)-dh(r, 伊）一炉（祖）］＋砧(r,iB) = m (61) 
と表されるから，この式を整理すれば，次式を得る。
<p 
(1 + t)(l + a) 
a 
r -c(r) -(1 -l'i,)が(r,iB) -bh(r, iB) = m (62) 
8.3 貸出市場
貸出市場の均衡は，企業の借入需要と市中銀行の貸出供給が一致する
ときに達成される。 (12)と(25)の2式より，貸出市場の均衡は，次式
で表される。
k(r,p,l,eりー (1-t){l -{J)r = zb(iL,i互r,l,砂） (63) 
8.4 国債市場
国債市場の均衡は，市中銀行，家計および中央銀行の需要と政府の供
給が一致するときに達成される。 (58),(55), (38)および(45)の4式よ
り，国債市場の均衡は，次式で表される。
(1-K)が(r,iB) -lb(iL, iB, r, l, eり＋炉(r,iB)+m
t(l + a:)= g -2(1 --y) r (64) 
a: 
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8.5 全体系の均衡
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かくして，全体系は， (60),(62), (63)および(64)の四つの均衡式か
らなる連立方程式体系となる。ここで，簡単な計算により，これら 4式
のうち，独立な方程式は3式であることがわかる叫すなわち，どのよ
うな価格のもとでも超過需要価値のすべての市場にわたる和はゼロにな
るという意味で，ワルラスの法則が成立している。そこで，以下では，
通常の IS-LMモデルとの比較のし易さを重要視して，国債市場の均衡
式を除いた残りの3式からなる体系を考察することにしよう。そうする
と，全体系の均衡は，実質貸出利子率の定義式 p= iL -7rを考慮する
ことによって，次のような連立方程式体系として表される。
c(r) + k(r,iL -1r,[,ef) + g = (1 + t)(l + a) a r 
k(r,iL-1r,l,eりー (1-t)(l -{3)r = lb(iL, i互r,l,eり
¢ 
(l+t)(l+a) 
r-c(r)-(1-K,)が(r,iB) -bh (rげ） =m 
a 
(65.a) 
(65.b) 
(65.c) 
この体系は，政府支出・資本比率g,貨幣・資本比率m,予想インフレ
率 7r' 負債・資本比率 l,企業の期待 el,銀行の期待沙および税率 t
を所与のパラメターとして， r,iLおよび伊の 3個の内生変数を含み，
完結している。以下では，そうしたパラメターが所与であるという意味
で短期の均衡を示す体系 (65.a)~(65.c)の性質を調べることにしよう。
短期均衡体系 (65.a)~(65.c)の安定性を調べよう。この体系が不均衡
である場合の調整過程を次のように想定する。まず，生産物市場が需要
超過の状態にあるときには利潤率rが上昇し，逆に，供給超過の状態に
あるときにはrが低下する。次に，貸出市場が需要超過の状態にあると
きには名目貸出利子率 iLが上昇し，逆に，供給超過の状態にあるとき
には iLが低下する。最後に，貨幣市場が需要超過の状態にあるときに
14例えば， (60)式と (64)式の辺々を加算した式に， (62)式を代入して m を消去し，
整理すれば，残りの (63)式が得られる。
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は名目国債利子率戸が上昇し，逆に，供給超過の状態にあるときには
iBが低下する。
上で述べた調整過程は，次のような連立微分方程式体系で表される。
r = x [c(r) + k(r,iL -1r,l,e1) + g -(l + t)!l + a) r] (66.a) 
在＝ゅ[k(r,iL-1r,l,eりー (1-t)(l -fj)r -lb(iL, iB, r, l, eり］
(66.b) 
;B = w [,; (1 +t)!'十ct)r-c(r)一(1-虚（忍）一炉（祖）一;:t
ただし， x>O,ゆ>0, w > 0である。
それでは，この体系が均衡の近傍において安定であるための条件を示
そう。体系 (66.a)~(66.c)の右辺を均衡の近傍で1次近似すると．その
係数行列 M= [mi;]の各要素は次のようになる庄
mu= -x{ (1-C'rp) (l + t)2+ a) -kr}~0 (67.a) 
m12 = X柘く0 (67.b) 
m13 = 0 (67.c) 
m21 =ゆ{kr-(1 -t)(l -fj) -lり＝ゆ(l!-lり奎〇 (67.d) 
m22 =ゆ(kp-lも）＜〇 (67.e)
m23 =—ゅ屯＞〇 (67.f) 
m31 = w{(1 -C')rp (l + t)!l + a)ー (1-K-)d~- b~} (67.g) 
=w(叫＋磁）＞〇 (67.h)
m32 = 0 (67.i) 
15微係数および偏微係数に関するこれまでの結果，特に， (13.a),(52), (57.a)および
(57.b)の4式を考慮している。
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叫 3= -w{(l -ゅ)心＋砧}=w(m位＋叫位）＜〇 (67.j) 
ただし，すべての微係数および偏微係数は，短期均衡体系 (65.a)~(65.c) 
を満たす均衡値 (r*,iL*, i8*)で評価された値であると仮定する。ここ
で， M1三一（行列 M の対角要素の和）， M2=(行列 M の第2次主座
小行列式の和）， M3三一（行列 M の行列式）と定義すると，それらは
以下のように求められる。
ただし，
恥＝一(mu+加＋叫3)
島 =(mu+加）m33 + M33 
M3=-m年 12叫 1-m33M33 
(68.a) 
(68.b) 
(68.c) 
M33 = m11m22 -m12m21 =—ゆ(mulや +m讀） (69) 
であり，また，
qi =ぞ—亨 (70)
である。この式の右辺は， (48)式を考慮すれば，次のように書き換えら
れる。
(1 + t)(l + a) 
"1'= {kr -(1-t)(l -{J) -lt} + { (1-C'</>) 0 - kr} 
= { 2(1 -,) t(l: a) -tt} + (1 -C')/1 + t)2 + a) 
(71) 
このとき，動学体系 (66.a)~(66.c)が均衡の近傍において安定である
ための条件は，次のように表される。
Mi>O 
M2 >0 
(72.a) 
(72.b) 
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狛 >0
M1M2ー 島 >0
(72.c) 
(72.d) 
ここで，不等式(72.d)の左辺は， (68.a)~(68.c)の3式を考慮して整理
すれば，次式のように書き換えられる。
M濯 2-M3
= Q -m11(m11m33 + M33) -m22M2 -m3l(m11 + m22) 
ただし，
Q = -mum22叩 3+ m23加叩31
=x如［閃(kp心）{(1→）心 +b位｝ー デ叫
(73) 
(74) 
となる。さらに,lmu/xlとIm叫叫の間には， (13.a)と(48)の2式
を考慮すれば，以下のような関係があることがわかる。
Jm11/xl -Jm3ifwl 
={(1-C'</>)(l+t)~l+a) _kr} 
-{ (1-C')</> (l + t)2 + a) -(1 -"')d~- b~} (75) 
= (1-</>) 
(1 + t)(l + a) 
-kr + (1-"')心 +b~a 
= { 2(1 -'Y) t(l: a) -l!} + (1→)心+b~ 
以上の議論に加えて，これまでに明らかとなった符号条件を考慮すれ
ば，各市場の調整速度を表す x,ゅおよび wの任意の値に対して安定
条件 (72.a)~(72.d)が満たされるための一つの十分条件は，次のように
求-;,/,;: れる。
(1 -C'rp) (l+t)(l+a) a > kr (76.a) 
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2(1-,) 
t(l + a) 
> l~(76.b) 
a 
t(l + a) 
2(1 -1) a > t! (76.c) 
(1-K)心＋ゆ＞一柘 (76.d) 
それでは，これらの条件のもつ意味を順に考えよう。まず，条件(76.a)
は，利潤率が上昇するとき，総需要の増加を上回る総供給の増加がもた
らされること，換言すれば，民間および政府の投資を上回る民間および
政府の貯蓄の増加が生じることを表している。次に，条件(76.b)は，利
潤率が上昇するとき市中銀行の貸出供給の増加を上回る政府の純税収
の増加がもたらされることを示している見さらに，条件 (76.c)は，利
潤率が上昇するとき，企業の借入需要の増加を上回る政府の純税収の増
加がもたらされることを示している。最後に，条件(76.d)は， (13.b)と
(67.j)の2式より，次のように書き換えることができる。
-(m7B + K, 心）＞ーzt (77) 
したがって，条件 (76.d)は，名目国債利子率の上昇によってひき起され
る家計および市中銀行の貨幣需要の減少に比して相対的に，実質貸出利
子率の上昇によってひき起される企業の借入需要の減少の方が，絶対値
でみて小さいことを意味している。以下では，安定条件 (76.a)~(76.d)
が常に満たされていると仮定して，分析を進めよう。そうすると，
¥JI > 0, M33 > 0, m11 < 0, Q > 0 (78) 
となって符合が確定するが，しかし， (67.d)式で示される m21の符号
だけは依然として確定しないことに注意しなければならない。
短期均衡の決定は，図 1を用いて説明できる17。まず，生産物市場の
均衡を表す (65.a)式と貸出市場の均衡を表す (65.b)式の 2式から，名
16政府の純税収に関しては， (45)式を参照。
17この図は， Bernankeand Blinder (1988)によって工夫された図を参考にしている。
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?
47 
? ? ー ?
?? ?
cc LM 
? r ＊ ?
図 1:生産物・貸出市場と貨幣市場の均衡
目貸出利子率 iLを消去し，名目国債利子率伊について解けば次式を
得る。
iB = iB(r,1r,l,e1,i,g) (79) 
この関数の各変数に関する偏微係数は，以下の通りである。
ir = ヵ (mu/x沌 +k謹
柘ztB
く 0
"'B 
zb 
iL 
i,. =--> 0 zb 
iB 
-=B k心ー kplf
i1 = k zb <0 p iB 
-=B 
ief = 
ketlゃ
k zb >0 p iB 
-=B zb ぃ＝一~>〇zb 
iB 
(80.a) 
(80.b) 
(80.c) 
(80.d) 
(80.e) 
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(80.f) 
関数(79)は，生産物市場(commoditymarket)と貸出市場(creditmar-
ket)の同時均衡をもたらす rと戸の関係を与える。 Bernankeand 
Blinder (1988)に従って，以下ではこれを cc曲線と呼ぶ。上の (80.a)
式は， (r,i引座標面上での CC曲線の傾きを表している。すなわち，
di8 (mu/x)lや十k謹孟し＝ 柘ztB < Q (81) 
であり， CC曲線は負の傾きをもつことがわかる。 CC曲線は，生産物
市場の均衡のみならず，貸出市場の均衡をも考慮している点で，通常の
IS曲線と異なることに注意しなければならない。
他方，貨幣市場の均衡 (65.c)より決まる rと戸の関係は，通常の
LM曲線に対応する。 (r,伊）座標面上での LM曲線の傾きは，
竺I=―四dr LM 叫 3>0 (82) 
となり，正の傾きをもつ。結局， CC曲線と LM曲線は，図 1のよう
に描かれ，両曲線の交点において均衡の r*とiB*が決まる。それでは，
均衡の貸出利子率iL*はどのように決まるのであろうか。次に，この
問題について，同様の図を作成して検討しよう。
まず，貸出市場の均衡式 (65.b)と貨幣市場の均衡式 (65.c)から，名
目国債利子率伊を消去し，名目貸出利子率 iLについて解けば次式を
得る。
iL = iL(r,1r,l,e1,eb,m) (83) 
この関数の各変数に関する偏微係数は，以下の通りである。
"'L m21四 3-m23叩 1
％＝一
＞ 
＜ 
-0 (84.a) 
m22叫 3
"'L 
i = 的1r > 0 (84.b) 
m22 
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?? ?
IS-L CM 
? r ． ?
図 2:生産物市場と貸出・貨幣市場の均衡 (CM曲線が右上りの場合）
"'L ゆ(lf-k1) 
i1 = 2: 0 
m22 ＜ 
乃！＝一立＞〇
m22 
"'L 
ieb = 鴫ー く 0
m22 
"'L wm2a 
i = -m <0 m22四 3
(84.c) 
(84.d) 
(84.e) 
(84.f) 
関数(83)は，貸出市場 (creditmarket)と貨幣市場 (moneymarket)の
同時均衡をもたらす rとiLの関係を与える。以下ではこれを CM曲
線と呼ぶ。上の (84.a)式は， (r丑）座標面上での CM曲線の傾きを表
している。すなわち，
誓I=-m2叩 3-m年 31ミ0 (85) 
CM 匹血3
であり， CM曲線は正の傾きをもつこともあれば負の傾きをもつことも
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?? ?
IS-L 
? r ． ?
図3:生産物市場と貸出・貨幣市場の均衡 (CM曲線が右下りの場合）
あることがわかる。 CM曲線は，貨幣市場の均衡のみならず，貸出市場
の均衡をも考慮している点で，通常の LM曲線とは異なることに注意
しなければならない。
他方，生産物市場の均衡(65.a)より決まる rとiLの関係は，通常の
IS曲線とは，当然のことながら異なる。以下では，債券利子率の代り
に貸出利子率が用いられているこの関係式を， IS-L曲線と呼ぶことに
しよう。 (r丑）座標面上での IS-L曲線の傾きは，
diL 叫 1
=-
dr 
く 0
IS-L m12 
(86) 
となり，負の傾きをもつ。結局， CM曲線と IS-L曲線は，図2または
図3のように描かれ，両曲線の交点において均衡の r*とiL*が決まる。
なお， CM曲線が右下りとなる場合（図3の場合）には，安定条件より，
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CM曲線の傾きは IS-L曲線の傾きよりも緩やかである18。
9 信用経路：比較静学分析
貸出（信用）市場を明示的に考慮した本稿のモデルが通常の IS-LM
モデルとどのように異なるかは，比較静学分析を行うことによって明ら
かになる。まず，図1と図2を用いて，外生的なパラメターの変化がも
つ効果をみることから始めよう。次いで，図3を用いて， CM曲線が右
下りとなる場合には，そうした効果がどのように異なったものとなるか
を調べることにしよう。
はじめに，生産物への需要を増加させるようなショック (7rの上昇，
elの上昇あるいはgの上昇など）の効果を調べよう。これらのショック
は，図1において， CC曲線を右方にシフトさせるのみで， LM曲線に
は影響を与えない。それ故，利潤率r*と名目国債利子率 iB*はともに
上昇する。他方，これらのショックが名目貸出利子率 iL*に及ぼす効果
は，図2より明らかとなる。まず，予想インフレ率 71"の上昇および企
業の期待 elの改善はいずれも，図2において， IS-L曲線を右方に，ま
たCM曲線を左方にそれぞれシフトさせるので， iL*もまた上昇する
ことがわかる。他方，政府支出・資本比率gの上昇は， IS-L曲線を右
方にシフトさせるのみで， CM曲線には影響を与えない。それ故，この
場合にも， iL*は上昇する19。
これに対して，貨幣需要を減少させるようなショック（家計の債券需
要関数炉（・）の上方へのシフト），あるいは，国債の買いオペレーショ
ンを通じての金融緩和政策の実施（貨幣・資本比率mの上昇）は，図
1において， LM曲線を右方にシフトさせるのみで， CC曲線には影響
18両曲線の傾きの（絶対値でみた）大小関係については，次節（および数学注）で改め
て検討する。
19gが iL*に及ぼす効果は， CM曲線が右下りとなる場合（図3の場合）には逆転す
ることが，すぐ後の分析より明らかとなる。
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を与えない。したがって， r*は上昇し， iB*は下落する。このとき，図
2においては， CM曲線が右方にシフトするのみで， IS-L曲線には影
響が生じない。それ故， iL*は必ず下落する。
ここまでの分析から明らかなように，本稿のモデルは，通常の IS-LM
モデルと非常によく似通った性質をもっている。特に， CM曲線が右上
りである限り，しかも，これまでに取上げたショックに関する限り， iB
とiLという二つの利子率が常に同一方向に変化していることに，二つ
のモデルの類似性がよく現れているといえよう。それでは，両者の相違
点はどこにあるのであろうか。以下では，この点に焦点を合せて分析し
よう。
本稿のモデルでは説明できるが，通常の IS-LMモデルでは説明でき
ないものとして，銀行の貸出態度を表すパラメター ebと負債・資本比
率 lの効果がある。まず，砂の上昇は，市中銀行が企業の収益性に関
して楽観的な期待をもち，貸出の危険が低下することを意味する。好況
期にはこのような状況が生じるであろう。砂の上昇は，図1において，
cc曲線を右方にシフトさせるのみで， LM曲線には影響を与えない。
それ故，利潤率r*と名目国債利子率 iB*はともに上昇する。このとき，
図2においては， CM曲線が右方にシフトするのみで， IS-L曲線には
影響が生じない。それ故，名目貸出利子率 iL*は必ず低下する。このよ
うに，銀行の信用供与に影響を与えるようなショックが発生した場合に
は，名目貸出利子率と名目国債利子率は逆方向に変化する。したがって，
そのようなショックが重要な局面においては，中央銀行による国債のオ
ペレーションを通じた金融政策 (mの変化）が名目国債利子率に影響を
及ぼしたとしても，その意図した効果が名目貸出利子率にまで作用する
とは限らないのである。 ebの効果に関する以上の結果は，足立 (2000)
第7章のそれと整合的である。
次に，通常の IS-LMモデルでは説明できないもう一つの効果，すな
わち，企業の資本価値に対する借入残高の比である負債・資本比率 lの
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効果を調べよう。 lの上昇は，企業と市中銀行がともに企業の収益性に
関して悲観的な期待をもち，実物投資と貸出に伴う危険が上昇すること
を意味する。不況期にはこのような状況が生じるであろう。 lの上昇は，
図1において， CC曲線を左方にシフトさせるのみで， LM曲線には影
響を与えない。それ故，利潤率r*と名目国債利子率 iB*はともに低下
する。このとき，図2においては， IS-L曲線は必ず左方にシフトするが，
しかし， CM曲線が左右どちらの方向にシフトするかは確定しない。す
なわち， lが上昇するとき，市中銀行の貸出供給の減少に比して相対的
に企業の借入需要の減少が大幅なものである場合には， CM曲線は右方
にシフトし，それ故，名目貸出利子率 iL*は必ず低下する。しかしなが
ら，逆の場合には， CM曲線もまた左方にシフトするため， iL*が上昇
するかどうかは不確定である。とりわけ， lが上昇するとき企業の借入
需要の減少に比して市中銀行の貸出供給の減少が著しい場合には， CM
曲線の左方へのシフトがIS-L曲線の左方へのシフトに比して相対的に
大幅となり，それ故， iL*が上昇すると同時に，戸の低下（すなわち，
総需要の縮小）が比較的大きなものとなる。この最後の点は重要である
から，図3を用いた分析において，もう一度取上げることにしよう。
以上の結果をまとめると，表2のようになる。本稿のモデルでは，国
債と貸出の代替の不完全性を考慮したことから，通常の IS-LMモデル
とは異なる結果を得た。
特に興味深いのは，不況期において負債・資本比率 lが上昇して企業
の借入態度と銀行の貸出態度がともに慎重になった場合に，名目国債利
子率が下落すると同時に名目貸出利子率が上昇し得るという結果がもた
らされる点である。その場合，企業の借入態度以上に市中銀行の貸出態
度が慎重なものとなるとき，名目貸出利子率は明確な上昇を示し，それ
が総需要の比較的大幅な縮小をひき起すことを通じて不況を深刻化させ
ることとなる。このような，銀行信用を通じるショックの伝播経路は，
信用経路 (CreditChannel)と呼ばれる。そこで次に，図3を用いて，信
7r 
el 
g 
m 
e b
l 
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表 2:外生的ショックの効果
『 r
＋ 
＋ 
＋ 
＋ 
＋ 
i ・B 
＋ 
＋ 
＋ 
＋ 
L .t 
＋ 
＋ 
＋（一）
士
（注）括弧（）内は, CM曲線が右下りの場合。
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用経路が経済活動水準の変動を著しく増幅する可能性について，詳しく
調べることにしよう。
図3は， CM曲線が右下りとなる場合に，均衡の r*とiL*がどのよ
うに決定されるかを示している。 {85)式において， m21ミ0,m23 > 0, 
m31 > 0,m四くo.fl33 < 0の符号条件を考慮すれば， CM曲線が右
下りであれば， m21< 0である（逆は成り立たない）。符号条件 m21く0
は，利潤率が上昇するとき企業の借入需要の増加に比して相対的に銀
行の貸出供給の増加が大きいことを意味している。以下では，符号条件
m21く 0が常に満たされていることに注意しながら分析しよう。 CM曲
線が右下りとなる場合には，安定条件より， CM曲線の傾きは IS-L曲
線の傾きよりも緩やかである20。
CM曲線が右下りとなる場合に興味深いのは，政府支出・資本比率g
の上昇と負債・資本比率 lの上昇がそれぞれ名目貸出利子率に対しても
つ効果である。まず，政府支出・資本比率gの上昇は， IS-L曲線を右
方にシフトさせるのみで， CM曲線には影響を与えない。それ故， CM
曲線が右下りとなる場合には（それが右上りである場合とは逆に），名
20この証明に関しては，数学注を参照。
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目貸出利子率 iL*fま低下するのである。 iL*の低下は総需要を刺激する
ことを通じて，利潤率 r*の上昇（すなわち，総需要の拡大）を一層増
幅することとなる。このような結果がもたらされるのは，もちろん， g
の上昇によって r*の上昇がもたらされるとき，企業の借入需要の増加
を市中銀行の貸出供給の増加が上回ることから， iL*の低下が生じるこ
とによる。ただし，このような信用経路は，不幸なことに，マイナスの
方向にも作用する。次に，この点について考えよう。
lの上昇は， IS-L曲線を必ず左方にシフトさせるが，しかし， CM曲
線を左右どちらの方向にシフトさせるかは確定しない。この点は重要な
問題をはらんでいるから，詳しく検討しよう。まず， lが上昇するとき，
市中銀行の貸出供給の減少に比して相対的に企業の借入需要の減少が大
幅なものである場合について考えよう。この場合には， CM曲線もまた
左方にシフトし，それ故， iL*が上昇するか低下するかは確定しない。
もし CM曲線の左方へのシフトが IS-L曲線の左方へのシフトに比し
て相対的に大幅なものとなるならば， iL*が低下すると同時に， r*の低
下（すなわち，総需要の縮小）は小幅なものにとどまる。逆に， IS-L曲
線の左方へのシフトの方が CM曲線の左方へのシフトに比べて相対的
に大幅なものであるならば， iL*が上昇すると同時に， r*の低下は比較
的大きなものとなる。しかしながら，最悪の場合はこれではない。信用
経路が経済活動水準の変動を増幅する可能性が最も強まるのは，もう一
つの場合である。
そこで最後にもう一つの場合すなわち， lが上昇するとき企業の
借入需要の減少に比して相対的に市中銀行の貸出供給の減少が大幅なも
のである場合について考えよう。図4に示されるように，この場合には，
CM曲線は右方にシフトし，それ故， iL*は必ず上昇する。したがって，
r*の低下（すなわち，総需要の縮小）は， iL*の明確な上昇によって著
しく増幅され，ここに信用経路を通じる金融的不安定性が顕現すること
となる。
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図4:負債・資本比率lの上昇の効果
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本稿では．銀行の信用供与を明示的に考慮したマクロ経済モデルを構
成し，銀行信用を通じた伝播経路を分析した。この経路は，一般に，信
用経路(CreditChannel)と呼ばれている。このモデルにおける本質的な
仮定は，銀行貸出と国債が完全に代替的な資産ではないという仮定であ
る。この仮定のもとでは．金融政策や財政政策の発動（国債のオペレー
ションや政府支出の変化）をはじめとする様々なショックの発生は，預
金量に影響を与えるのみならず．市中銀行のポートフォリオ構成の変化
と企業の資金調達の変化を通じて貸出量にも影響を及ぽすのである。
この分析から明らかになった主要な結論は．以下の通りである。
(1)政府支出の増加は総需要を拡大させ．それに伴い貨幣市場の需給
が逼迫することから．国債利子率の上昇がもたらされる。このとき．企
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業の借入需要と市中銀行の貸出供給がともに増加することから，貸出利
子率は必ずしも上昇しない。とりわけ，総需要が増加するとき企業の借
入需要の増加に比して相対的に銀行の貸出供給の増加が大幅なものにな
れば，貸出利子率は低下し，その結果，より大幅な総需要の変化がもた
らされることになる。
(2)本稿のモデルでは，通常の IS-LMモデルとは異なり，銀行の貸
出態度の変化がどのような効果をもつかを分析することができる。企業
の将来収益に関する銀行の楽観的な予想（貸出の危険の低下）は，銀行
の資金運用を国債から貸出へとシフトさせることを通じて貸出の増加を
もたらし，それ故，貸出利子率の低下が生じる。貸出利子率の低下は総
需要を拡大させ，それに伴い貨幣市場の需給が逼迫することから，国債
利子率の上昇がもたらされる。逆の場合は逆になる。このようにマネタ
リー・ベースの変化を伴わない銀行信用の変化は，貸出利子率と国債利
子率を逆方向に変化させる。この結果は，足立 (2000)第7章の結果と
整合的である。
(3)さらに，本稿のモデルでは，企業の負債・資本比率の変化のもっ
効果を分析することもできる。企業の借入残高が企業の資本価値に比し
て相対的に上昇するとき，一方では，企業の将来収益に関する企業自身
の予想が悪化することを通じて投資と借入需要がともに抑制される。投
資の減少は総需要を縮小させ，それに伴い貨幣市場の需給が緩和するこ
とから，国債利子率の低下がもたらされる。他方では，企業の将来収益
に関する銀行の悲観的な予想（貸出の危険の上昇）は，銀行の資金運用
を貸出から国債へとシフトさせることを通じて貸出供給の減少をもたら
す。企業の借入需要と銀行の貸出供給がともに減少することから，貸出
利子率は必ずしも低下しない。負債・資本比率が上昇するとき，企業の
借入需要の減少に比して相対的に銀行の貸出供給の減少が大幅なものに
なれば，貸出利子率は上昇することとなり，その結果，より大幅な総需
要の縮小がもたらされる。加えて，総需要が縮小するとき企業の借入需
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要の減少に比して相対的に銀行の貸出供給の減少が大幅なものになれば，
貸出利子率の上昇は一層顕著になり，その結果，総需要の変化は著しく
増幅されることになる。そのとき，信用経路を通じた金融的不安定性が
顕現するのである。
数学注
以下では，
diL diL 
孟 1/S-L>盃 GM
を証明する。
(68.c)と(69)の2式を考慮すれば， (85)と(86)の2式より，
diL 
dr IS-L―drlcM = 
diL 叫 1叫四33-m12(m印 33-m年 31)
m12叫 2叫 3
M3 
＝ 
m12加 2叫 3
となる。ここで， m22 く 0,m33 < 0であり，また，安定条件より，
狛 >0である。さらに， CM曲線が右下りであれば， m12< 0であ
る。したがって，上の式の右辺は正であることがわかる。 （証了）
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